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Die Konzernsteuerquote misst die e⁄ektive Steuerbelastung eines Konzerns und ist
nach den International Accounting Standards (IAS) im Konzernabschluss zu ver￿f-
fentlichen. Da sich immer mehr deutsche Unternehmen am internationalen Kapit-
almarkt und seinen Informationsbed￿rfnissen orientieren, gewinnt die Konzern-
steuerquote auch hierzulande an Bedeutung. Praktiker berichten, dass die Konzern-
steuerquote eine wesentliche Ma￿ zahl zur Beurteilung des Steuermanagements ist
und auf Aktion￿rsversammlungen eine bedeutende Rolle spielen kann.
In dem vorliegenden Papier stellen wir die Frage, wie sich das Investitionsverhal-
ten ￿ndert, wenn sich ein Unternehmen ma￿ geblich an der Konzernsteuerquote
orientiert. Die Konstruktion dieser Ma￿ zahl f￿hrt dazu, dass eine Strategie der
minimalen Konzernsteuerquote nicht unbedingt mit der neoklassischen Investi-
tionstheorie ￿bereinstimmt. Die Orientierung an der Konzernsteuerquote kann
dazu f￿hren, dass sowohl die H￿he als auch die Standortwahl des Unternehmens
anders ausfallen als im Fall der neoklassischen Investition. Eine Politik der Steuer-
satzsenkung mit Verbreiterung der Bemessungsgrundlage (tax rate cut cum base
broadening) kann unter diesen Umst￿nden optimal sein.
Zur Illustration vergleichen wir die g￿ngigen Steuerbelastungsma￿ e aus der neok-
lassischen Theorie mit der Konzernsteuerquote. Es zeigt sich, dass Deutschland
wettbewerbsf￿hige Konzernsteuerquoten hat, w￿hrend die g￿ngigen vorausschauenden
Indikatoren Deutschland als Hochsteuerland ausweisen.
Es stellt sich jedoch die Frage, warum der Markt auf die Konzernsteuerquote
zur￿ckgreift, obwohl sowohl Unternehmen als auch Anleger ein Interesse an einer
Investitionsstrategie nach neoklassischem Muster haben. Wir schlie￿ en, dass die
Gr￿nde hierf￿r in der polit￿konomischen Theorie zu suchen sind.
IZusammenfassung
Kapitalmarktorientierte Unternehmen in Deutschland orientieren sich in zunehmen-
dem Ma￿ e an der Konzernsteuerquote. Diese unterscheidet sich in wesentlichen
Aspekten von den in der Forschung g￿ngigen Ma￿ en der e⁄ektiven Besteuerung,
die auf dem neoklassischen Investitionsmodell basieren. Dies wirft die Frage auf,
ob und wie sich das Investitionsverhalten ￿ndert, wenn die ma￿ gebliche Gr￿￿ e
die Konzernsteuerquote ist. In dem vorliegenden Papier zeigen wir, dass wichtige
unternehmerische Entscheidungen bei Ber￿cksichtigung der Konzernsteuerquote
anders ausfallen als im neoklassischen Investitionsmodell. Illustriert wird dies
durch den Vergleich der Konzernsteuerquote mit anderen Steuerma￿ en f￿r mehrere
OECD-L￿nder.
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Ma￿ e der e⁄ektiven Besteuerung sind ein wichtiges Instrument zur Evaluierung
steuerpolitischer Ma￿ nahmen. Je nach Blickrichtung unterscheidet man vergangen-
heits- und zukunftsorientierte Ma￿ e sowie Ma￿ e der Grenz- und Durchschnitt-
ssteuerbelastung (Spengel und Lammersen, 2001). Der e⁄ektive Grenzsteuer-
satz (EMTR) und der e⁄ektive Durchschnittssteuersatz (EATR) gehen unter-
schiedlichen Fragestellungen nach, haben einen unterschiedlichen Aussagegehalt
und messen den steuerlichen Ein￿ ussfaktoren ein unterschiedliches Gewicht bei.
Die EMTR betrachtet marginale Investitionen und sagt durch die Ermittlung der
Kapitalkosten etwas ￿ber das Investitionsvolumen aus. Auf die H￿he der Steuer-
belastung haben die Bemessungsgrundlage und die ertragsunabh￿ngigen Steuern
ein sehr gro￿ es Gewicht. Die EATR betrachtet dagegen pro￿table Investitionen,
die in der Praxis z.B. f￿r sich ausschlie￿ ende Investitionsvorhaben und f￿r Stan-
dortentscheidungen bedeutsam sind. F￿r die H￿he der e⁄ektiven Steuerbelastung
hat der tari￿ iche Steuersatz ein sehr gro￿ es Gewicht.
Die G￿te eines Ma￿ es h￿ngt u.a. davon ab, ob die zugrundeliegenden Ver-
haltensannahmen empirisch rechtzufertigen sind. So setzt das wohl bekannteste
Ma￿ der E⁄ektivbesteuerung von King und Fullerton (1984)1 voraus, dass die Un-
ternehmen gem￿￿ der neoklassischen Verm￿genswertmaximierung investieren. Die
anwendungsorientierte Literatur zur Steuerplanung deutet jedoch in eine andere
Richtung.
Gerade kapitalmarktorientierte Unternehmen orientieren sich in zunehmendem
Ma￿ e an der Konzernsteuerquote (Demp￿ e und Herzig, 2002), die nach den In-
ternational Accounting Standards (IAS) im Konzernabschluss zu ver￿⁄entlichen
ist. Ebenso wie die EATR wird auch die Konzernsteuerquote im Wesentlichen
durch den tari￿ ichen Steuersatz auf Unternehmensgewinne beein￿ usst. Ein in-
ternationaler Vergleich der Konzernsteuerquoten verschiedener L￿nder zeigt eine
Angleichung im Zeitablauf (Spengel, 2005a, und Spengel, 2005b). Deutschland,
das bei zukunftsorientierten Ma￿ en der e⁄ektiven Besteuerung ￿EMTR und EATR
￿stets weit oben rangiert, nimmt hierbei eine wettbewerbsf￿higere Position ein.
Dieser Tatbestand ist auch Ausl￿ser der j￿ngst kontrovers gef￿hrten Diskussion, ob
Deutschland f￿r Unternehmen Hochsteuerland oder Niedrigsteuerland ist (Spengel
und Wiegard, 2005).
Das vorliegende Papier widmet sich der Frage, welche Konsequenzen die Ber-
￿cksichtigung der Konzernsteuerquote f￿r das optimale Investitionsverhalten und
die optimale Steuerpolitik hat. Wir gehen dabei wie folgt vor: In Abschnitt 2 soll
zun￿chst die Konstruktion der Konzernsteuerquote und ihre Auswirkungen auf den
1King und Fullerton (1984) untersuchen zun￿chst nur Ma￿ e der e⁄ektiven Grenzbesteuerung.
Devereux und Gri¢ th erweitern das Modell um die e⁄ektive Durchschnittssteuerbelastung.
1Firmenwert sowie die Konsequenzen f￿r Investitionsh￿he und -standort dargestellt
werden. Im dritten Abschnitt wird die Wirkung einer Steuerreform im Sinne des
tax rate cut cum base broadening auf die unternehmerischen Entscheidungen unter
Beachtung der Konzernsteuerquote untersucht. Der vierte Abschnitt gibt einen
￿berblick ￿ber empirische Resultate des Vergleichs der Konzernsteuerquote mit
anderen Ma￿ en der e⁄ektiven Besteuerung. Der f￿nfte Abschnitt stellt die Frage,
welche Eigenschaften der Konzernsteuerquote daf￿r sorgen k￿nnten, dass sie zun-
ehmende Beachtung ￿ndet. Abschnitt 6 fasst zusammen und zieht ein Fazit.
2 Konzernsteuerquote und Firmenwert
Die Vorschriften zur Ver￿⁄entlichung der Konzernsteuerquote sind wie jedes Re-
gelwerk komplex und von vielen Ausnahmen und Sondervorschriften gepr￿gt. Die
Ausf￿hrungen hier vereinfachen stark zu Gunsten der Analyse allgemeinen Invest-
itionsverhaltens.
2.1 Die Konstruktion der Konzernsteuerquote
Im Folgenden sei angenommen, dass der Unternehmer den Gegenwartswert seiner
periodisch diskontierten Ein- und Ausgaben maximiere. Er investiere It in der
Ausgangsperiode t und erhalte dann Einkommens￿bersch￿sse Fs in jeder Periode
s. Die Konzernsteuerquote diene dabei als Ma￿ der e⁄ektiven Besteuerung. ￿ <
1 sei der Diskontfaktor und St die Konzernsteuerquote. Der zu maximierende
Verm￿genswert W ist dann:









mit Tt;lat dem latenten Steueraufwand, der auch - im Fall eines latenten Steuer-
ertrags - negativ sein kann. Der latente Steueraufwand berechnet sich aus der
Di⁄erenz zwischen den Bemessungsgrundlagen, die aus den steuerlichen und den
handelsrechtlichen Bilanzierungsvorschriften entstehen.
Tt;lat = u[(Ft ￿ ￿It) ￿ (Ft ￿ ￿tIt)] = (￿t ￿ ￿)uIt (3)
wobei die Di⁄erenz zwischen der handelsrechtlichen und der steuerlichen Be-
messungsgrundlage aus Vereinfachungsgr￿nden auf ein Investitionsgut (z.B. Maschinen)
bezogen wird. Daher bezeichnet ￿ die Abschreibung nach HGB, die auch als Rate
2der physischen Abschreibung verstanden werden kann, und ￿t die steuerliche Ab-
schreibungsrate auf das Investitionsgut in Periode t.
Die Steuerumbuchung f￿hrt dazu, dass sich die Steuerlast gleichm￿￿ ig auf die





F￿r die Interpretation und das Verst￿ndnis der Konzernsteuerquote sind zwei
Zusammenh￿nge von Bedeutung (Spengel, 2005b): Zum einen werden bei den
(tats￿chlichen und latenten) Steuerzahlungen s￿mtliche im In- und Ausland auf
Konzernebene angefallenen Steuern ausgewiesen. Aussagen ￿ber die steuerlichen
Standortbedingungen speziell in einem Land wie z.B. in Deutschland sind deshalb
nicht m￿glich. Zum anderen umfassen die Steuerzahlungen nur die Ertragsteuern
￿in Deutschland also K￿rperschaftsteuer inklusive Solidarit￿tszuschlag und Gew-
erbesteuer. Ertragsunabh￿ngige Steuern wie die Grundsteuer, Verm￿gen- oder
Lohn-summensteuern bleiben dagegen unber￿cksichtigt. Da bei den Ertragsteuern
steuerliche Bemessungsgrundlagene⁄ekte ￿ber die Bilanzierung latenter Steuern
grunds￿tzlich neutralisiert werden, ist letztlich der tari￿ iche Steuersatz (im Sinne
eines Mischsteuersatzes im In- und Ausland) auf Unternehmensgewinne bestim-
mender Faktor f￿r die H￿he der Konzernsteuerquote.
2.2 Der Firmenwert
Der Verm￿genswert der Firma wird damit:










Optimierung nach neoklassischer Art, die einer Steuerbarwertminimierung -
nach Demp￿ e und Herzig (2002) das eigentliche Ziel der betrieblichen Steuerpolitik
- ￿quivalent ist, w￿rde hingegen den folgenden Verm￿genswert herausbringen:
V = ￿It +
X
￿
s [Fs ￿ u(Fs ￿ ￿sIt)] (6)
Der Unterschied zwischen beiden Kapitalwerten liegt in der Bewertung von
Abschreibungen:













sTs;lat mit Fs = Ft f￿r alle s (7)
Der Wertunterschied wird Null, wenn die steuerlichen Abschreibungsregeln
gleich den handelsgesetzlichen sind.
3Im Folgenden werden F￿lle betrachtet, in denen die Ber￿cksichtigung der Konzern-
steuerquote die Reihenfolge von Entscheidungen umdreht und so unternehmerisches
Verhalten systematisch verzerrt.
2.3 Die optimale Investitionsh￿he
In der neoklassischen Investitionstheorie wird angenommen, dass ein gewinnmaxi-
mierendes Unternehmen so lange investiert, bis die zuletzt investierte Kapitalein-
heit gerade die Kapitalkosten deckt.
Es sei nun angenommen, die tats￿chliche Zielfunktion der Firma sei ein gewichteter
Durchschnitt aus dem neoklassischen Projektwert V und Konzernsteuerquotenwert
W,
Z = ￿W + (1 ￿ ￿)V = ￿It +
X
￿
s [Fs ￿ u(Fs ￿ (1 ￿ ￿)￿sIt ￿ ￿￿It)] (8)
wobei ￿ das relative Gewicht des Konzernsteuerquotenansatzes beschreibt. Die
optimale Investitionsh￿he ist implizit gegeben durch die folgende Gleichung, die














s (￿s ￿ ￿s)
1 ￿ u
￿ c (9)
Resultat 1: Sofortabschreibung (d.h.
P
￿
s￿s = 1) sorgt bei ￿ > 0 nicht f￿r
Investitionsneutralit￿t des Steuersystems.
Resultat 2: Mit zunehmender Bedeutung der Konzernsteuerquote steigen (sinken)
die Kapitalkosten, wenn gilt
P
￿
s (￿s ￿ ￿s) > 0 (< 0):
2.4 Der optimale Investitionsstandort
Auch bei der Wahl des optimalen Standorts kann die Konzernsteuerquote dazu
f￿hren, dass sich die unternehmerische Entscheidung entscheidend ver￿ndert, hier:
dass sich die Richtung der grenz￿berschreitenden Investitionen umdreht.
Betrachtet sei ein Unternehmen, das f￿r den Standort einer Produktionsst￿tte
zwischen dem Inland und dem Ausland w￿hlt. In beiden L￿ndern gebe es gleiche
Kostenstrukturen und gleiche Pr￿ferenzen f￿r ￿⁄entliche G￿ter.







s!s). Angenommen, der f￿r ein Projekt erforderliche
Kapitalstock sei gegeben. Die Di⁄erenz zwischen dem inl￿ndischen (Z) und aus-
4l￿ndischen (Z￿) Projektwert betr￿gt:
Z ￿ Z
￿ = ￿It +
X
￿








s(m ￿ u)Fs ￿ (1 ￿ ￿)
X
￿















Das Unternehmen sei im Ausgangspunkt indi⁄erent zwischen Investitionen im
Inland und im Ausland (￿). Es gilt daher Z ￿ Z￿ = 0. Dies impliziert:
X
￿














= sgn(m ￿ u) (13)
Resultat 3: Mit zunehmender Bedeutung der Konzernsteuerquote werden In-
vestitionen in L￿nder mit niedrigerem Steuersatz verlagert. Die steuerliche
Bemessungsgrundlage spielt f￿r dieses Kalk￿l keine Rolle.
An dieser Stelle sei darauf verwiesen, dass die nominalen Steuers￿tze unter
bestimmten Umst￿nden auch in der neoklassischen Investitionstheorie die domin-
ierende Rolle bei der Wahl des optimalen Standorts spielen k￿nnen.
Um dies deutlich zu machen, sei der Fall mit ￿ = 0 und damit Z = V be-
trachtet. Die Firma bevorzugt das Inland, wenn V > V ￿. Da sich beide Stan-
dorte lediglich durch die Steuerparameter unterscheiden, ist der Kapitalwert ohne
Steuern V0 in beiden L￿ndern gleich. Der e⁄ektive Durchschnittssteuersatz berech-






V0 ￿ V ￿
V0
Damit gilt f￿r die neoklassische Investitionstheorie, dass die Firma das Inland
bevorzugt, wenn EATR < EATR￿ gilt. Devereux und Gri¢ th (2003) zeigen,
dass sich die EATR als gewichteter Durchschnitt aus e⁄ektivem Grenzsteuersatz
(EMTR) und nominalem Steuersatz darstellen l￿sst.







5Dabei ist F m
s das Einkommen einer marginalen Investition. Je pro￿tabler eine
Investition desto kleiner wird ￿. F￿r den Standortvergleich gilt dann:
￿EMTR + (1 ￿ ￿)u 7 ￿EMTR
￿ + (1 ￿ ￿)m
Bei besonders pro￿tablen Unternehmen spielt - wie bei der Konzernsteuerquote
- lediglich die Di⁄erenz m ￿ u eine Rolle.
3 Steuerreformen: Tax Rate Cut cum Base Broad-
ening
Es sei nun angenommen, dass der Staat eine aufkommensneutrale Steuerreform
im Sinne des tax rate cut cum base broadening in Betracht ziehe, d.h. u und P
￿





s(Fs ￿ ￿sIt) (14)












3.1 Wirkung auf die Investitionsh￿he
Welche Wirkung hat die Steuerreform auf die Kapitalkosten c. Das totale Di⁄er-


















































Von einem Steuersystem mit Sofortabschreibung ausgehend (
P
￿
s￿s = 1) er-










6Eine Verbreiterung der Bemessungsgrundlage h￿tte unter diesen Umst￿nden
zur Folge, dass die Kapitalkosten steigen und die Investitionen somit sinken. Bei
zunehmender Bedeutung der Konzernsteuerquote ver￿ndert sich jedoch der Aus-
















Resultat 4: Die Ber￿cksichtigung der Konzernsteuerquote f￿hrt dazu, dass eine
Politik des tax rate cum base broadening (d
P
￿
s￿s < 0), die aus neoklassis-
cher Sicht die Investitionen senkt, die Kapitalkosten senkt und damit die
Investitionen steigert.
3.2 Wirkung auf die Standortwahl
Im vorangegangenen Abschnitt haben wir gezeigt, dass eine Reform, die die Steuer-
s￿tze senkt und die Bemessungsgrundlage verbreitert, unter Beachtung der Konzern-
steuerquote investitionsf￿rderlich sein kann. Wie wirkt sich die Steuerreform auf






























s￿s < 0) erh￿ht die Attraktivit￿t des Investitionsstandortes, wenn
￿ > 0. Wenn ￿ = 0, dann hat eine solche Steuerreform keinerlei Auswirkung
auf den Projektwert. Die Ber￿cksichtigung der Konzernsteuerquote kann also
unter Umst￿nden dazu f￿hren, dass sich die Richtung der Investitionsstr￿me
umdreht.
4 Empirie: Die Konzernsteuerquote im Vergleich
Wie haben sich die Konzernsteuerquoten in den letzten Jahren entwickelt? Im
Folgenden werden Konzernsteuerquoten f￿r die den jeweiligen B￿rsenindex eines
Landes bildenden Unternehmen ermittelt, wobei Deutschland (DAX 30), Frankreich
7(CAC 40), Gro￿ britannien (FTSE 100), die Niederlande (AEX 25) und die USA
(DJ Composite 65) als Vergleichsma￿ stab einbezogen sind. Die erforderlichen
Daten der seit 1988 pro Jahr auszuwertenden 310 Abschl￿sse wurden der World-
scope Datenbank von Disclosure (2003) entnommen. Einbezogen sind jeweils die
Unternehmen, die am Ende des Kalenderjahrs im Index enthalten waren.2 Bei den
angegebenen Werten handelt es sich jeweils um die Mediane.




DE (DAX 30) 52,1 50,1 49,7 47,6 45,6 39,2 41,3 37,0 39,9 40,7 40,8 37,4 36,5 29,1 32,6
FR (CAC 40) 31,6 32,4 32,9 31,4 30,8 28,7 31,0 30,3 30,5 30,8 33,7 33,7 35,0 32,5 29,8
NL (AEX 25) 31,5 33,2 29,2 27,5 25,2 21,7 26,8 28,1 28,0 28,9 26,7 31,3 28,0 27,6 23,6
UK (FTSE 100) 33,5 30,4 30,6 30,7 31,2 31,0 30,6 31,5 30,5 30,6 29,5 28,7 28,3 29,8 30,7
USA (DJ 65) 35,0 35,1 35,6 33,3 34,2 36,3 36,2 36,1 36,3 35,5 34,9 34,7 34,3 33,4 31,8
Durchschnitt 36,7 36,2 35,6 34,1 33,4 31,4 33,2 32,6 33,1 33,3 33,1 33,2 32,4 30,5 29,7




c) 56,1 57,1 52,9 54,0 54,3 52,8 48,5 51,8 52,1 51,4 51,1 48,6 49,1 38,3 38,3
FR 42,0 40,9 40,7 39,9 34,0 33,3 33,3 36,7 36,7 41,7 41,7 40,0 37,8 36,4 35,4
NL 42,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 35,0 34,5
UK 35,0 35,0 34,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 33,0 31,0 30,0 30,0 30,0 30,0
USA
c) 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 38,4 39,4 39,4 39,4 39,4 39,4 39,4 39,4 39,3
Durchschnitt 42,7 41,3 40,2 40,1 38,9 38,5 37,7 39,2 39,2 40,1 39,6 38,6 38,3 35,8 35,5
Stand. Abw. 7,2 8,2 6,8 7,4 7,9 7,4 5,8 6,7 6,7 6,4 6,8 6,1 6,3 3,3 3,3
EATR
d)
DE 48,0 48,1 46,8 49,2 49,2 47,0 42,9 45,0 45,0 40,6 39,3 39,3 39,3 36,0 36,0
FR 39,4 39,4 39,4 39,3 32,8 32,3 32,3 32,3 35,1 40,0 40,0 38,6 36,8 35,8 35,8
NL 37,5 32,9 32,9 32,9 32,9 32,9 32,9 32,9 32,9 32,9 32,9 32,9 32,9 32,9 32,4
UK 33,9 33,9 32,9 31,9 31,9 31,9 31,9 31,9 31,9 31,9 30,0 29,1 29,1 29,1 29,1
USA 36,9 36,9 36,9 36,9 36,9 37,9 37,9 37,9 37,9 37,9 37,9 37,9 37,9 37,9 37,3
Durchschnitt 39,1 38,2 37,8 38,0 36,7 36,4 35,6 36,0 36,6 36,7 36,0 35,6 35,2 34,3 34,1
Stand. Abw. 5,3 6,1 5,8 6,9 7,2 6,4 4,8 5,6 5,3 4,0 4,4 4,4 4,2 3,4 3,3
a) Quelle: Disclosure (2003).
b) Auf Unternehmensgewinne im Sitzstaat der Konzernmuttergesellschaft. In Deutschland (1988-2000) und in Frankreich (1989-
1991) mit gespaltenem Tarif für einbehaltene und ausgeschüttete Gewinne.
c) Gewerbesteuerhebesatz konstant 400% (Deutschland), bundesstaatliche Körperschaftsteuer konstant 6,7% (USA).
d) Quelle: eigene Berechnungen.
Die Konzernsteuerquote deutscher Konzernm￿tter hat sich ausgehend von einem
hohen Niveau Ende der 80er Jahre des vorherigen Jahrhunderts dem interna-
tionalen Durchschnitt angen￿hert. Unter rein steuerlichen Gesichtspunkten sind
deutsche Konzerne mittlerweile international wettbewerbsf￿hig. Gleichzeitig haben
sich die Konzernsteuerquoten im internationalen Vergleich angen￿hert.
Ausschlaggebend f￿r die Absenkung der Konzernsteuerquote war aus deutscher
Sicht zum einen die stetige Reduzierung der k￿rperschaftsteuerlichen Tarifbelas-
tung auf Unternehmensgewinne. Zum anderen ist eine zunehmende Nutzung
des zwischenstaatlichen Steuergef￿lles durch die mit der Internationalisierung der
Gesch￿ftst￿tigkeit einhergegangenen Gewinnverlagerungen sowie eine steuere¢ z-
iente Gestaltung konzerninterner Finanzierungsstrategien festzustellen (Spengel,
2Abschl￿sse ab dem 30.6. des Jahres werden diesem Jahr, vor diesem Zeitpunkt aufgestellte
Abschl￿sse dem Vorjahr zugerechnet.
82005b). Dadurch konnten multinationale deutsche Unternehmen verst￿rkt vom
niedrigeren Steuerniveau im Ausland pro￿tieren, Ein bedeutsamer Sonderein￿ uss
ging schlie￿ lich vom Steuersenkungsgesetz 2001 aus (Spengel, 2005a).
Die Reduzierung der k￿rperschaftsteuerlichen Tarifbelastung entlastet pro￿t-
able nationale Investitionen. Im Zeitablauf ist die Konzernsteuerquote st￿rker
gesunken als die EATR, weil sich die gleichzeitige Verbreiterung der Bemessungs-
grundlage durch Versch￿rfung der steuerlichen Gewinnermittlungsvorschriften (ins-
besondere im Bereich der Abschreibungen und R￿ckstellungen) aufgrund deren
Neutralisierung durch die Bilanzierung latenter Steuern nicht auf die Konzern-
steuerquote ausgewirkt haben.
5 Warum Konzernsteuerquote?
Wie oben gezeigt wurde, kann die Konzernsteuerquote das Investitionsverhalten
verzerren. Die Frage liegt nahe, warum die Marktteilnehmer eine Gr￿￿ e zur Hilfe
nehmen, die mit so o⁄ensichtlichen M￿ngeln behaftet ist. Relativiert wird dieses
Urteil jedoch dadurch, dass - wie Praktiker berichten - die Konzernsteuerquote
bereits einen gro￿ en Fortschritt gegen￿ber fr￿her verwendeten Ma￿ en hat. So
schreibt z.B. Stepholt (2002):
Fr￿her war das Jahresergebnis nach Steuern f￿r den Anleger die entscheidende
Gewinngr￿￿ e. Um die Ein￿￿sse unterschiedlicher Steuersysteme auf die Ertrag-
skraft des Unternehmens zu neutralisieren, wurde mit der Zeit die Gewinngr￿￿ e
EBT (earnings before tax) vorgezogen. In der Folgezeit rechneten Analysten auch
noch das Zinsergebnis (EBIT) und schlie￿ lich die Abschreibungen (EBITDA) heraus.
Insofern l￿sst sich die Konzernsteuerquote als Schritt zu einer Rationalisierung
der Informationsverarbeitung verstehen, auch wenn dies im Ergebnis nicht alle
Verzerrungen beseitigt. Nichtsdestotrotz stellt sich die Frage, warum die Konzern-
steuerquote auf dem Vormarsch ist. Hierbei lassen sich drei m￿gliche Gr￿nde
nennen.
￿ Die Konzernsteuerquote ist immun gegen zeitliche Verschiebungen zwischen
den periodischen Bemessungsgrundlagen. Aarbu und MacKie-Mason (2003)
sowie Becker und Fuest (2004) liefern empirische Evidenz f￿r die h￿chst
unterschiedliche Nutzung steuerlicher Abschreibungen auf Firmenebene. Of-
fensichtlich wird die zeitliche Verschiebung von Abschreibungsm￿glichkeiten
als strategisches Instrument benutzt. Die Konzernsteuerquote wird durch
diese Operationen nicht beein￿ usst.
9￿ Die Konzernsteuerquote minimiert die Varianz der Einkommenstr￿me, wenn
die Einkommenstr￿me als konstant angenommen werden. Eine kleinere Vari-
anz verringert das von den Investoren wahrgenommene Risiko und kann so
den Firmenwert erh￿hen.
￿ Die Konzernsteuerquote hat schlie￿ lich einen unmittelbaren Ein￿ uss auf die
Kennzahl ￿ earnings per shares￿, die sich aus der Sicht der Kapitalgeber mit
einer Verminderung der Konzernsteuerquote erh￿ht. Somit hat die Konzern-
steuerquote Bedeutung f￿r Analysten und Kapitalgeber, die ￿ber den Ver-
gleich mit Steuerquoten von Unternehmen, die in der gleichen Branche t￿tig
sind, den Erfolg der betrieblichen Steuerpolitik beurteilen k￿nnen. Empir-
ische Untersuchungen in den USA, wo diese Kennzahl bereits seit l￿ngerem
als Analyseinstrument Verwendung ￿ndet, weisen einen Zusammenhang zwis-
chen (h￿herem) Kurs-Gewinn-Verh￿ltnis (￿ pro￿ts earnings ratio￿) und (niedrig-
erer) Konzernsteuerquote nach (Swenson, 1999).
Zusammenfassend l￿sst sich sagen, dass die Gr￿nde f￿r die Verwendung der
Konzernsteuerquote im Bereich polit￿konomischer Argumente zu suchen sind.
6 Fazit
Praktiker der betrieblichen Steuerpolitik und praxisorientierte Wissenschaftler berichten,
dass die Konzernsteuerquote zunehmend als Zielgr￿￿ e in der ￿rmeninternen Steuerop-
timierung verwendet wird. Wir haben in dem vorliegenden Papier gezeigt, dass
die Ber￿cksichtigung der Konzernsteuerquote im Kontrast zur neoklassischen In-
vestitionstheorie drei wesentliche Konsequenzen hat. Erstens fallen die wahrgen-
ommenen Kapitalkosten auseinander, was dazu f￿hren kann, dass die optimalen
Kapitalst￿cke in den beiden F￿llen unterschiedlich hoch sind. Zweitens k￿nnen sich
grenz￿berschreitende Investitionsstr￿me umdrehen, wenn statt der neoklassischen
Firmenwertmaximierung die Konzernsteuerquote zu Hilfe genommen wird. Drit-
tens wird eine Steuerpolitik im Sinne des tax rate cut cum base broadening op-
timal, wenn die Konzernsteuerquote die ausschlaggebende Gr￿￿ e ist. Die Gr￿nde,
warum die Marktteilnehmer der Konzernsteuerquote Bedeutung beimessen, k￿n-
nten in der polit￿konomischen Theorie zu suchen sein, die das Verh￿ltnis zwischen
Unternehmen und Anteilseignern beschreibt.
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